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1 福島原発事故とエネルギー政策の議論については、戒能(2011)を参照されたい。 
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2. 資産売却で得られるキャッシュ 
 数兆円ともいわれる賠償金をすべて支払うためには、経常利益(2009 年度で 0.16 兆円)をすべて費
やしても 10–20 年はかかる計算になるほど巨額で、通常の方法では賠償に応じきれない(日経










を伴う。今後数年の社債償還スケジュールを見ると、今後 5 年間でも毎年平均 0.6 兆円前後の償還が
予定されている(表 2.1)。 
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2 戒能(2010)が指摘するように、ただでさえ原発設備修繕費を切り詰め、それゆえトラブルも他社に比べて目に見
えて多い東電の発電設備の信頼性をさらに大きく損なう。 
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固定資産 11,855 11,530 固定負債 8,550 11,089 
電気事業固定資産 7,872 7,673 社債 4,739 4,425 
水力発電設備 716 682 長期借入金 1,466 3,280 
汽力発電設備 1,032 946 長期未払債務 23 21 
原子力発電設備 671 738 リース債務 1 1 
内燃力発電設備 10 10 関係会社長期債務 29 39 
新エネルギー等発電設備 1 1 退職給付引当金 379 391 
送電設備 2,178 2,102 使用済燃料再処理等引当金 1,210 1,193 
変電設備 866 834    (同)  準備引当金 36 55 
配電設備 2,232 2,198 原子力発電施設解体引当金 510 – 
業務設備 156 152 災害損失引当金 93 829 
貸付設備 10 9 資産除去債務 – 785 
附帯事業固定資産 65 61 雑固定負債 63 69 
事業外固定資産 4 6 流動負債 1,928 1,891 
固定資産仮勘定 651 700 特別法上の引当金 5 11 
核燃料 904 870 負債合計 10,482 12,991 
投資その他の資産 2,360 2,220    
流動資産 788 2,726 株主資本 2,177 1,286 
現金及び預金 77 2,134 資本金 676 901 
その他流動資産 710 591 資本剰余金 19 244 
   利益剰余金 1,489 149 
   自己株式 –7 –8 
   評価・換算差額等 –16 –21 
   純資産合計 2,161 1,265 
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たりの利鞘)を中心に考えることにする。事業期間を 20 年ないし 10 年間とした場合の利鞘 1 円/kWh・
                                                     
3 この他に、「固定資産仮勘定」と「核燃料」がそれぞれ 0.7 兆円と 0.9 兆円ずつあるが、表 2.4の注で触れるような
数年以内に竣工予定の火力発電所以外については、処分できる可能性は低い。 
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出力 100MW あたりの売電収益の割引現在価値を計算した(表 2.3)。4 
 
表 2.3: 利鞘 1 円/kWh・出力 100MW あたりの売電収益[単位: 10 億円] 
事業期間： 20 年     事業期間： 10 年    
 割引率   割引率 
稼働率 3% 4% 5% 6%  稼働率 3% 4% 5% 6% 
20% 2.7 2.4 2.2 2.1  20% 1.5 1.5 1.4 1.3 
30% 4.0 3.7 3.4 3.1  30% 2.3 2.2 2.1 2.0 
40% 5.3 4.9 4.5 4.1  40% 3.1 2.9 2.8 2.7 
50% 6.7 6.1 5.6 5.2  50% 3.8 3.7 3.5 3.4 
60% 8.0 7.3 6.7 6.2  60% 4.6 4.4 4.2 4.0 
70% 9.3 8.6 7.9 7.3  70% 5.4 5.1 4.9 4.7 
80% 10.7 9.8 9.0 8.3  80% 6.1 5.9 5.6 5.4 
注: ただし、事業期間終了後の残存価値はゼロとする。 
 
 表 2.3の利鞘・発電容量あたりの評価額にしたがえば、出力 400MW の火力発電所を稼働率 50%で




があるといえる。5 もし、その想定収益率が 10%(20%)であるならば、同じ発電所に 222億円(203億円)
までは出してよいことになる。 
 東電が保有する全火力発電所に対して上と同じような形で試算した(表 2.4)。ここでは、石油火力と通
常の LNG 火力の設備利用率は 30%、石炭火力は 70%、ガスタービン・コンバインドサイクル





投資額が約 100 億円とされる(SankeiBiz(2011/4/28))。ただし、おそらくこの投資額には、1–2 号機建設前に投じ
られた環境評価費用等の初期費用や用地代金は含まれていないであろう。 
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(GTCC)LNG火力は50%と仮定し、そのほか一律に運転年数は40年、残存価値はゼロとした。6 約半
数のユニットが 40 年以上の経年プラントであるために、ここでは評価額がゼロになる。めぼしいものは 2
機の石炭火力と、最新型のガスタービン・コンバインドサイクル LNG 火力であり、あとは、せいぜい
1980年代に作られたいくつかの石油・LNG火力である。すべての発電所で利鞘が 1円/kWhであると






電所(合計 12 機)を売却するだけで、利鞘が 1 円/kWh しかなかったとしても 1 兆円程度の売却益が見
込めることがわかる。7 
 
表 2.4: 利鞘 1 円/kWh あたりの売電収益[単位: 10 億円] 










石炭 広野 5 号機 600 2004 32 70 67 
石炭 常陸那珂 1 号機 1,000 2003 31 70 110 
石油 鹿島 5 号機 1,000 1974 2 30 5 
石油 鹿島 6 号機 1,000 1975 3 30 8 
石油 大井 3 号機 350 1973 1 30 1 
石油 広野 3 号機 1,000 1989 17 30 33 
石油 広野 4 号機 1,000 1989 17 30 33 
LNG(GTCC) 千葉 1 号系列 1,440 2000 28 50 107 
LNG(GTCC) 千葉 2 号系列 1,440 2000 28 50 107 




7 代替的な仮定を用いて検討できるように、表 2.4 の試算を行うエクセル・ファイルを用意した。詳しくは GRIPS 
Discussion Paper の Web サイト参照。 
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LNG(GTCC) 品川 1 号系列 1,140 2003 31 50 90 
LNG(GTCC) 横浜 7 号系列 1,400 1998 26 50 100 
LNG(GTCC) 横浜 8 号系列 1,400 1998 26 50 100 
LNG(汽力) 姉崎 5 号機 600 1977 5 30 7 
LNG(汽力) 姉崎 6 号機 600 1979 7 30 10 
LNG(汽力) 南横浜 3 号機 450 1973 1 30 1 
LNG(汽力) 袖ヶ浦 1 号機 600 1974 2 30 3 
LNG(汽力) 袖ヶ浦 2 号機 1,000 1975 3 30 8 
LNG(汽力) 袖ヶ浦 3 号機 1,000 1977 5 30 12 
LNG(汽力) 袖ヶ浦 4 号機 1,000 1979 7 30 16 
LNG(GTCC) 富津 1 号系列 1,000 1986 14 50 48 
LNG(GTCC) 富津 2 号系列 1,000 1988 16 50 53 
LNG(GTCC) 富津 3 号系列 1,520 2001 29 50 115 
LNG(GTCC) 富津 4 号系列 1,520 2010 38 50 131 
LNG(汽力) 東扇島 1 号機 1,000 1987 15 30 30 
LNG(汽力) 東扇島 2 号機 1,000 1991 19 30 35 
LNG(GTCC) 川崎 1 号系列 1,500 2008 36 50 126 
合計             1,358 
注: 割引率 4%、売却 2012 年とした試算で、評価額がゼロでないもののみを掲載した。上記の発電所
の他に、残存運転年数がゼロとなっているものが 28ユニットある。2012年以降の新規電源としては、広
野 6 号機(石炭)600MW、常陸那珂 2 号機(石炭)1,000MW が 2013 年に、川崎 2 号系列 1–3 軸
(LNG)1,920MW が 2013–2017 年運開予定である。 







2.25 円/kWh、高圧の場合に 4.24 円/kWh となっており、ここから実際の費用(維持・管理費や設備の
償却費等、この金額は我々にはわからない)を差し引いたものが収益となる。2010 年度の託送実績に
基づいて、年間 198TWh(特別高圧 86TWh、高圧 112TWh)の託送が行われたとする。割引率 4%の
ときに、託送収益 1 円/kWh あたりの収益の割引現在価値は 4.0 兆円となる。販売電力量 293TWh を
前提として計算すれば、同じく託送収益 1円/kWhあたりの収益総額は 5.9兆円となる。これまでと同様
に、託送収益が 2 円/kWh となればこの金額も 2 倍になる。託送収益が仮に平均的に 1 円/kWh にし
かならないとしても、最低でも簿価程度の金額で売却できることが見込める。 
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れぞれを買い取った地域独占事業者が配電事業を行うことが考えられる。10 震災後 1 ヶ月間に行われ
た計画停電では、東電供給区域を 5 グループ(後日さらに各グループを細分化して合計 25 グループ)






10 たとえばノルウェーでは、発電・送電・配電が分離されており、配電部門については約 200 社もの配電会社が存
在する。 
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ては先行研究(たとえば、八田(2004), 金本(2007), Joskow(2000), Newbery(2000)等)を参照しても
らうとして、簡単なイメージをつかめるように典型的な一例を挙げる。発電所を保有する事業者は卸電力
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11 卸電力市場での取引以外の相対取引も許す方式(非強制プール)が欧米では主流である。 
12 東日本大震災前の取引価格は、季節・時間帯にも依るが、およそ、5–20 円/kWh 程度。 
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16  た と え ば 、 長 野 県 飯 田 市 (2010) の 「 太 陽 光 発 電 0 円 設 置 」 事 業 が 参 考 に な る で あ ろ う
(http://www.city.iida.lg.jp/iidasypher/www/info/detail.jsp?id=4785)。 
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17 ただし、これらの新しいビジネス・モデルがすべて同時に成功するとは限らない。たとえば、50Hz 地域の 60Hz
地域への巻き取りが実現すれば電力不足は緩和されるから、上で言及した試算のようには電力価格は高騰せず、
そのときには太陽光発電は十分な経済性を持たないかもしれない。 
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18 電気事業連合会 Web ページ「発送電分離について」 
(http://www.fepc.or.jp/present/jiyuuka/bunri/index.html). 
GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 


























GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 


























GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 

























GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 
TEPCO’s Divestiture for Reparation and Resulting Unbundling [Revised Version] Page 23 
参考文献 
Joskow, P. (2000) “Deregulation and Regulatory Reform in the U.S. Electric Power Sector,” 
in:  Peltzman, S., Winston, C. (eds.) Deregulation of Network Industries, 
Brookings Press. 
Newbery, D. M. (2000) Privatization, Restructuring, and Regulation of Network Utilities, 
MIT Press. 
SankeiBiz (2011) 「東電、東ガスに発電設備の増設を打診 出力 40 万キロワット級」, 4 月 28 日. 
(http://www.sankeibiz.jp/business/news/110428/bsd1104281548010-n1.htm, 閲 覧
日 2011/7/11) 
Stoft, S. (2002)Power System Economics: Designing Markets for Electricity, IEEE and John 
Willey. 
青木昌彦(2011) 「原発事故を超えて 危機に強い産業組織築け」, 『日本経済新聞』,  8 月 4 日. 
朝日新聞(2011) 「耕論 3.11 電力不足オピニオン『独占』の弊害なくす契機に」, 4 月 12 日. 
(https://aspara.asahi.com/ulrsc/9/blog/asia/201103/0d701ac7d9f97911.pdf, 閲 覧 日
2011/5/6) 
飯田市(2010) 「太陽光発電 0 円設置の募集について」, コンテンツ ID：2-5-3876-4785 , 1 月 13 日. 
(http://www.city.iida.lg.jp/iidasypher/www/info/detail.jsp?id=4785, 閲 覧 日
2011/8/1) 
依田高典, 田中誠(2011) 「電力料金に関する行動分析」, 『日本経済新聞』, 4 月 29 日. 
伊藤隆敏(2008) 「弊害大きい空港外資規制、オープン化に逆行」, 『日本経済新聞』, 2 月 18 日. 
戒能一成(2010) 「原子力発電設備投資･費用支出と稼働率･トラブル発生率の相関分析」, RIETI 
Discussion Paper 10-J-054, (独)経済産業研究所. 
 (http://www.rieti.go.jp/jp/publications/nts/10j054.html) 
戒能一成(2011) 「福島第一原子力発電所事故とエネルギー政策への影響」, (独)経済産業研究所
Special Report, 4 月 6 日. (http://www.rieti.go.jp/jp/special/special_report/044.html, 
閲覧日 2011/5/6) 
GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 
TEPCO’s Divestiture for Reparation and Resulting Unbundling [Revised Version] Page 24 
金本良嗣(編)(2007) 「電気事業への市場メカニズム導入による効果と課題」.  
 (http://www.cirje.e.u-tokyo.ac.jp/network/EPM06/index.html, 閲覧日 2011 年 5 月 8
日) 
金本良嗣, 蓮池勝人, 藤原徹(2006)『政策評価ミクロモデル』, 東洋経済新報社. 
古賀茂明(2011) 「東電破綻処理と日本の電力産業の再生のシナリオ」, 『現代ビジネス』, 講談社, 5
月 11 日. (http://gendai.ismedia.jp/articles/-/4128, 閲覧日 2011/8/2) 
資源エネルギー庁(2010a) 『平成 20・21 年度電源開発の概要』. 
資源エネルギー庁(2010b)『平成 21 年度電力需給の概要』. 
田中誠(2007) 「電力市場における市場支配力のシミュレーション分析」, 八田達夫, 田中誠(編著) 
『規制改革の経済分析』所収, 日本経済新聞出版社. 
電気事業連合会「電力統計情報」, 電気事業連合会 Web ページ. (http://www5.fepc.or.jp/tokei/, 
閲覧日 2011/7/13) 
電 気 事 業 連 合 会  「 発 送 電 分 離 に つ い て 」 , 電 気 事 業 連 合 会 Web ペ ー ジ . 
(http://www.fepc.or.jp/present/jiyuuka/bunri/index.html, 閲覧日 2011/7/14) 
東京電力(2010)「平成 21 年度託送供給等収支について」, 東京電力 Web ページ. 
 (http://www.tepco.co.jp/corporateinfo/provide/engineering/wsc/shushi-j.html, 閲 覧
日 2011/7/20) 
東京電力 (2011a) 「2011 年 3 月期決算説明会資料」, 5 月 20 日. 
 (http://www.tepco.co.jp/ir/tool/setumei/pdf/110520setsu-j.pdf, 閲覧日 2011/7/8 ) 
東京電力 (2011b) 「有価証券報告書平成 22 年度(第 87 期)」. 
 (http://www.tepco.co.jp/ir/tool/yuho/pdf/201106-j.pdf, 閲覧日 2011/7/8) 
日本経済新聞(2011) 「東電へ 2 兆円融資、銀行団も背水の陣: 3 メガ銀、年間純利益に匹敵する規
模」, 電子版, 4 月 3 日. 
日本経済新聞(2011) 「東電株は第 2 のチッソに?」, 電子版, 4 月 26 日. 
日本経済新聞(2011) 「東電の支払い能力は? 将来の利益から拠出、必要」, 電子版, 5 月 4 日. 
GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 
TEPCO’s Divestiture for Reparation and Resulting Unbundling [Revised Version] Page 25 
日本経済新聞(2011) 「原発補償「負担者」綱引き 仮試算、電力料金 16％上昇」, 電子版, 5 月 7 日. 
日本経済新聞(2011) 「東電、データセンター売却 資金捻出へリクルート株も」, 電子版, 7 月 27 日. 
野口悠紀雄(2011) 「計画停電を回避できる料金引き上げの目安は、3.5 倍」, 『ダイヤモンド・オンライ
ン』. (http://diamond.jp/articles/-/11673/, 閲覧日 2011/5/4) 
八田達夫(2004) 「電力競争市場の基本構造」, 八田達夫, 田中誠(編著) 『電力自由化の経済学』, 
東洋経済新報社. 
法と経済のジャーナル(2011) 「郷原氏の語る東電の将来『送電施設を国に売って賠償原資に』福島第




月 7 日. (http://astand.asahi.com/magazine/judiciary/articles/2011060400002.html, 
閲覧日 2011/6/8) 
細江宣裕, 秋山修一(2007) 「送電料金改革の効果分析—パンケーキ方式から郵便切手方式へ—」, 
八田達夫, 田中誠(編著)『規制改革の経済分析』所収, 日本経済新聞出版社. 
  
GRIPS Policy Research Center Discussion Paper : 11-02
Hosoe, N. & Tanaka, M. 
TEPCO’s Divestiture for Reparation and Resulting Unbundling [Revised Version] Page 26 
A Cash-out Scheme for TEPCO’s Reparation for the 
Fukushima Nuclear Power Station Accident and its 
Resulting Unbundling 
 
August 9, 2011 
 
Nobuhiro Hosoe, National Graduate Institute for Policy Studies 
nhosoe@grips.ac.jp 
 




We investigate a cash-out scheme for Tokyo Electric Power Company's (TEPCO) reparation 
for the Fukushima No. 1 Nuclear Power Station accident in the Great East Japan 
Earthquake on March 11, 2011. The scheme enables TEPCO to continue its service as a 
private company. As its balance sheets indicate that it has only a small amount of current 
assets, TEPCO must sell a large part of its power generation and transmission fixed assets 
to earn enough cash for its reparations, speculated to reach several trillion yen. We estimate 
the market values of TEPCO's thermal power plants and power network for their divestiture 
and examine concerns related to the divestiture. 
This divestiture will inevitably lead to the unbundling of the power industry. A "new 
TEPCO," established with unsold assets, will be engaged in operation of the power system 
and compensation of the losses by the accident following the "Chisso-Minamata" style 
reparation scheme. The entrants who purchase TEPCO's power generation and distribution 
grid assets will take over TEPCO's role in the newly established, decentralized, and 
transparent power market. Finally, we show how the charges formed in this power market 
can provide signals encouraging market entries and new business model creation. 
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